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Millennium: akumuluj (podwyzszona)

MIL PW; MILP.WA | Banki, Polska
Fuzja nadal niezdyskontowana w petni

Podwyzszamy nasza neutralna rekomendacje do akumuluj oraz
podwyzszamy 9-miesieczng cene docelowa do 10,10 PLN na akcje.
Zmiana naszej ceny docelowej wynika z uwzglednienia fuzji z
Eurobankiem w naszych prognozach. Pomimo relatywnie wysokiej
ceny oceniamy fuzje pozytywnie i uwazamy, ze byla jedynym
wyjsciem dla Banku Millennium w obliczu wzrostu kapitatu
nadwyzkowego spowodowanego coraz ostrzejszymi wymogami
regulacyjnymi. Fuzja zostanie sfinansowana ze srodkéw wilasnych,
ale oznacza to naszym zdaniem, ze Spoétka nie wyptaci dywidendy
przez co najmniej kolejne 3 lata. Szacujemy, ze przejecie aktywow
Societe Generale w Polsce pozwoli zwiekszy¢ udziat rynkowy o 1,6%
w kredytach detalicznych oraz o 0,9% w kredytach ogétem. Fuzja
bedzie takze niewatpliwym wsparciem dla wynikow banku, chociaz
jej pozytywne efekty oceniamy bardziej konserwatywnie niz Zarzad.
Oceniamy wzrost EPSu w 2020 roku (pelny rok fuzji) na 15%, a w
2021 na 21% wobec oczekiwan Zarzadu na poziomie, odpowiednio
+23% i +26%. Uwazamy, ze obecny re-rating jest uzasadniony, ale
Bank Millennium powinien by¢ notowany z dyskontem do PKO BP,
chociazby ze wzgledu na gorszy potencjat dywidendowy.

Fuzja wspiera rentownos¢...

Szacujemy, ze fuzja z Eurobankiem w pierwszym roku bedzie miata
negatywny wptyw na EPS Banku Millennium w wysokosci 11%, ale juz w
2020 i 2021 pozytywny o odpowiednio +15% i +21%. Negatywny wptyw w
2019 wynika z wysokich kosztdéw integracji (szacujemy 200 min PLN) i
jedynie potowy roku konsolidacji. Nasze szacunki sq bardziej konserwatywne
od szacunkéw Banku Millennium, ktére moéwig o wptywie na EPS w
wysokosci odpowiednio -15%, +23% i +26%. Transakcja spowoduje wzrost
ROE w 2020 roku do 10,8% z prognozowanych 9,8% poprzednio, a zysk
netto przekroczy 1 mid PLN. Caty czas uwazamy, ze konsensus prognoz dla
Banku Millennium, ktéry obecnie nie uwzglednia fuzji, jest nadal zbyt
optymistyczny (nasze nowe prognozy s zaledwie 7% powyzej na 2020 rok).

...ale niweluje dywidende

Transakcja spowoduje spadek wskaznika CET1 do 17,2% (pro forma), ale
jednoczesne rozwodnienie kredytow hipotecznych FX ponizej 20% (kredytow
ogdtem). Oznacza to, ze bank spetni obecny wymadg do wyptaty 75% zysku
netto w 2020 roku, a po koreckie kryteriow K1 i K2 do 5%. Dotychczasowe
dziatanie nadzorcy nie daje nam nadziei na gwattowne obnizenie kryteridow
dywidendowych. Nasze prognozy na najblizsze 3 lata nie zaktadaja zadnej
wyptaty dywidendy.

Wycena z lekkim potencjatem

Na godziwym 2020 P/E 11,9x i P/BV 1,2x wyceniamy Bank Millennium z
dyskontem do polskiej $redniej i PKO BP. Wyzszg wycene Spoitki, niz
poprzednio, uzasadniamy przez wzrost rentownosci, ktéra jednak nadal jest
nizsza niz PKO BP czy sektora. Bank ponadto nie ptaci dywidendy i
uwazamy, ze w najblizszych 3 latach nie zacznie. Nasza wycena wskazuje na
6% potencjat wzrostu.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1505,8 1696,5 1.803,9 2320,8 2794,8
Wynik pozaodsetkowy 1122,2 953,1 950,0 1039,4 1128,9
Koszty ogotem 1268,1 1 280,6 1337,2 1802,0 1892,7
Zysk operacyjny* 1 359,9 1 368,9 1416,8 1 558,1 2 031,0
Zysk netto 701,3 681,2 732,8 741,7 1028,0
Koszty/przychody (%) 48,3 48,3 48,6 53,6 48,2
ROE (%) 10,5 9,3 9,1 8,5 10,8
P/E (x) 16,4 16,9 15,7 15,5 11,2
P/BV (x) 1,7 1,5 1,4 1,3 1,1
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 9,49 PLN
Cena docelowa 10,10 PLN
Kapitalizacja 11,51 mid PLN
Free float 5,74 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 16,10 min PLN
Struktura akcjonariatu

Millennium BCP 50,10%
NN OFE 8,99%
PZU OFE 5,60%
Aviva OFE 5,44%
Pozostali 29,87%
Profil spotki

Millennium jest dsmym najwiekszym bankiem w
Polsce z udziatem rynkowym w kredytach na
poziomie ok. 4%. Bank jest obecnie w trakcie
przejecia oddziatu Societe Generale w Polsce
(Eurobank). Transakcja ma zosta¢ sfinansowana ze
$rodkdéw wiasnych, sfinalizowana w 2019 roku i doda
jeden punkt procentowy udzialu rynkowego.
Uwazamy, Ze bank bedzie musiat nadal utrzymywac
wysokie wskazniki wyptacalnosci ze wzgledu na
relatywnie wysoka ekspozycje na kredyty CHF.
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Millennium 10,10 8,40 akumuluj trzymaj
Spétka _Cena Cena Potencjat
biezaca docelowa zmiany
Millennium 9,49 10,10 +6,4%
2 analbrednoziod 2018P 2019P 2020P
ostatniego raportu
WNDB +0,5% +14,5% +24,3%
Zysk brutto -1,7% -5,9% +11,3%
Zysk netto -0,3% -9,0% +13,1%
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Fuzja uzasadnia wysoka cene za aktywa

Uwazamy, ze korzysci jakie Bank Millennium osiggnie
dzieki fuzji uzasadniajg cene, ktéra znalazta sie znaczaco
powyzej oczekiwaniom rynku. Bank Millennium zobowigzat
sie zaptaci¢ 1,8 mld PLN za aktywa Societe Generale co
przektada sie na 1,2x P/BV wobec 0,6x P/BV zapfacone
przez Santander za aktywa Deutsche Bank czy 0,9x P/TBV
za aktywa BPH zaptacone przez Aliora. Niemniej jednak
podkres$lamy, ze cena jest w czesci uzasadniona przez
znacznie wyzsza jakos$¢ przejmowanych aktywéw a w
czesci przez sytuacje kapitatowa w jakiej znalazt sie Bank
Millennium. Pomimo wys$mienitej sytuacji kapitatowej,
ktora jest takze jedna z najlepszych w calym regionie,
Bank Millennium nie moze pfaci¢ dywidendy ze wzgledu na
bardzo ostrozne podejscie regulatora do bankéw z
ekspozycjg na kredyty CHF. Chociaz, w teorii, Bank
Millennium bytby w stanie wyptacic 20% zysku netto w
2019 roku to przy obecnym tempie wzrostu banku
oznaczatoby dalsza kumulacje kapitatu. Kumulacja kapitatu
i brak mozliwosci ich wyptaty akcjonariuszom
spowodowato, ze wskazniki rentownosci Banku Millennium
nalezaty do jednych z najnizszych w sektorze (pomijajac
banki w restrukturyzacji). W normalnych warunkach
regulacyjnych kapitat nadwyzkowy uzasadniatby znaczaca
premie do sektora, ale obecne nie stwarzajq nadziei na
wyptate nadwyzkowego kapitatu nawet za 5 lat. W
przesztosci podkreslalismy, ze jedyna ucieczka z ww.
sytuacji jest ucieczka w akwizycje finansowane ze srodkéw
wiasnych. Uwazamy, ze fuzja wreszcie stwarza mozliwosc
na dtugotrwatg poprawe rentownosci, jest komplementarna
pod katem kredytow i ekspozycji geograficznej oraz
pozwoli na realizacje celéw strategicznych (m.in. 1 mid
PLN w 2020 roku). Nasza ocena fuzji, pomimo relatywnie
wysokiej ceny uzasadnionej przez specyficzne potozenie
Banku Millennium, jest pozytywna.
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B Millennium network current coverage ] Additional coverage by eurobank
Zrédto: Bank Millennium, Dom Maklerski mBanku

Opis transakcji

Bank Millennium obejmie okoto 99,79% udziat w Euro
Banku za kwote 1833 min PLN (1,2x P/BV). Cena
zostanie zaptacona gotowka z srodkéw wiasnych banku
Millennium. Bank Millennium m.in. przejmuje portfel
hipotecznych kredytéw CHF w wysokosci okoto 1,1 mld
PLN. SocGen zobowigzat sie przez 10 lat pokry¢é 80%
ryzyka kredytowego zwigzanego z tym portfelem co
zmniejszy efektywna wage ryzyka portfela oraz przez 20
lat pokrywac straty zwigzane ze zmianami prawnymi.
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Transakcja ma zosta¢ zamknieta w 2Q’19 po
otrzymaniu zgdéd KNF oraz poinformowaniu EBC.

RZiS oraz bilans Eurobanku

W 2017 roku Eurobank wykazat zysk netto w wysokosci
103 min PLN, co przetozyto sie na ROE w wysokosci 6,8%.
Rentowno$¢ w 2017 spadta wobec osiggnietych 10% w
2016 i 2015 ze wzgledu na nizszy wynik handlowy oraz
wyzsze saldo rezerw. Na koniec 1H’18 portfel kredytowy
Eurobanku sktadat sie z 6,2 mld PLN kredytow
konsumenckich (+ 2 p.p. do udziatu rynkowego) oraz
6,5 mld PLN hipotek ( +1,4 p.p. do udziatu rynkowego), z
czego 1,1 mid PLN w hipotek denominowanych w CHF.
Uwage zwraca C/I Eurobanku na poziomie 61% na
koniec 1H'18 wobec 49% w Banku Millennium, co daje
szanse na osiggniecie znaczacych synergii kosztowych.

Eurobank: RZiSi bilans oraz iléwne wskazniki

Bilans (min PLN)

Kredyty netto 11 731 11 905
Aktywa razem 13 798 13919
Depozyty 6817 6 952
Finansowanie SocGen 4 437 4 431
Kapitaty wtasne 1 565 1520
RZiS (min PLN)

Wynik odsetkowy 662 328
Prowizje i optaty 51 23
WNDB 746 383
Koszty operacyjne -456 -232
Saldo rezerw -122 -68
Podatek bankowy -29 -15
Podatek -36 -25
Zysk netto 103 42
Giowne wskazniki

CET1 ratio 13,60% 15,10%
NPL ratio 8,70% 8,20%
Wskaznik pokrycia 60,90% 72,30%
NIM 4,81% 4,74%
C/1 61,90% 60,70%
Koszt ryzyka 1,05% 1,15%
RoE 6,80% 5,40%

Zrodto: Bank Millennium, Dom Maklerski mBanku
Synergie i koszty integracji

Bank chce osiggna¢ skumulowane synergie kosztowe
w wysokosci okoto 650 min PLN na przestrzeni
kolejnych 5 lat. Koszty integracji wynies¢ maja okoto
350 min PLN i majg zosta¢ poniesione gtdwnie w
nastepnych dwoch latach. Bank Millennium bedzie szukat
oszczednosci  kosztowych w optymalizacji oddziatow
bankowych (gtéwnie w duzych miastach), konsolidacji
back-office oraz systeméw IT i nizszych tacznych
wydatkach marketingowych. Oczekujemy, ze transakcja
wygeneruje takze okoto 40 min PLN oszczednosci ze
sptaty finansowania SocGen (okoto 4,4 mid PLN).

Koszty integraciji i synergie kosztowe
Koszty integracji* -200 -100 -50 - -
Synergie kosztowe 33 134 154 170 175

Zrodto: Bank Millennium, *szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Marza odsetkowa wzrosnie o 30 p.b. Bank Millennium: Wymogi kapitalowe do wyptaty
75% lub 100% zysku netto po 2018 roku
Marza odsetkowa (do srednich aktywow) Banku Millennium
na koniec 3Q'18 wynios+a 2,54%, zas$ Eurobanku 4,74%, Baza do dywidendy (Tierl) 6,00% 6,00%
tyle ze na koniec 1H’18 (ostatnie dostepne dane). )
Uwazamy, ze marza odsetkowa wzrodnie w Banku Baza do dywidendy (TCR) 8,00% 8,00%
Millennium z 2,54% na koniec 2018 roku do 2,87% w 2020 Bufor CHF 5,41% 5,41%
(wspierany takze przez 1 p.p. podwyzek stop). OSII 0,00% 0,00%
Dywidenda Bufor zabezpieczajacy 2,50% 2,50%
Bufor ryzyka systemowego 3,00% 3,00%
Transakcja spowoduje spadek wskaznika wyptacalnosci Extra bufor KNF 1,50% 1,50%
CET1 do 15,9% lub 17,2% (po zaliczeniu catego zysku Bufor stres testowy 3,47%
netto z 2018) z obecnego 20,9%. Oznacza to, ze Bank .
Millennium nie spetni wymogoéw kapitatowych potrzebnych Razem Tierl 17,06% 20,53%
do wyptaty dywidendy w 2019 roku. Brak dywidendy w Razem TCR 20,41% 23,88%

2019 zostat réwniez potwierdzony przez Zarzad banku.
Bazujac na obecnych wymogach KNFu szacujemy, ze po
integracji Eurobanku w 2019 roku i wzroécie RWA Bank CET1 2018 17,20%
Millennium bedzie spetniat wymogi do wyptaty 5% zysku Zrodto: Dom Maklerski mBanku

netto w 2020 roku. Niemniej jednak uwazamy, ze bank nie

wyptaci tak niskiej dywidendy przez kolejne 3 lata.

Wskazniki proforma banku

Kwartalne wyniki Banku Millennium

RZiS

(min PLN)

Wynik odsetkowy 383,0 389,2 393,5 420,8 438,3 443,9 428,3 440,5 463,0
Wynik prowizyjny 150,2 156,7 166,1 162,5 165,5 169,4 172,5 164,1 162,9
Wynik handlowy 45,6 58,8 53,3 53,7 53,0 59,7 52,9 66,2 64,2
Pozostate przychody 11,3 15,8 25,5 11,0 20,9 12,5 13,7 11,2 9,7

Przychody pozaodsetkowe 207,1 231,2 244,8 227,2 239,4 241,6 239,1 241,4 236,9
Koszty operacyjne 277,8 281,7 314,5 293,2 290,5 304,5 330,2 302,0 316,0
Pozostate koszty 19,1 39,1 15,5 13,0 20,1 29,4 15,3 16,1 13,1

Catkowite koszty 296,9 320,8 329,9 306,3 310,6 333,9 345,5 318,1 329,1

Zysk operacyjny* 293,1 299,6 308,4 341,7 367,1 351,7 321,9 363,8 370,7

Saldo rezerw 53,5 71,7 59,7 63,0 69,7 63,0 50,8 55,2 58,0

Udziat w zyskach jednostek zaleznych 0,0 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk brutto 239,6 226,5 248,7 278,7 297,4 288,7 271,1 308,6 312,8

Podatek dochodowy 53,4 48,9 61,0 58,7 63,6 60,8 63,6 67,5 64,7

Zyski udziatowcdw mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk netto przed podatkiem bankowym 186,2 177,6 187,7 220,0 233,9 227,9 207,5 241,1 248,1

Podatek bankowy 47,4 46,1 47,2 46,5 46,4 48,3 52,2 48,5 47,9

Zysk netto 138,8 131,5 140,5 173,6 187,5 179,6 155,3 192,7 200,2

*przed kosztami rezerw

Bilans

(min PLN) 4Q'16 1Q'17

Kredyty netto 46 477 47 111 47 121 47 381 47 899 47 411 48 000 50 256 50 915
Inne aktywa oprocentowane 19 578 20 747 20 056 20 781 21112 21932 23421 21 258 21 174
Inne aktywa nieoprocentowane 1083 936 1129 1327 1457 1798 1589 1152 1319
Aktywa ogotem 67 138 68793 68306 69489 70468 71141 73009 72666 73408
Depozyty 54 298 55 876 56 376 56 988 56 679 57 273 59 474 59 831 60 223
Inne zobowigzania oprocentowane 3792 3 588 3114 3 564 4 584 4 402 4112 2 907 3 240
Inne zobowigzania nieoprocentowane 2197 2 388 1673 1597 1611 1694 1691 2020 1834
Zobowiazania ogétem 60286 61852 61162 62149 62874 63369 65277 64758 65297
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitat wiasny 6 852 6 941 7 144 7 340 7 594 7773 7 732 7 908 8111
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Wycena

Metoda zdyskontowanych dywidend

(min PLN) %
Etap I (2019-20) 0,0 0,0
Korekta o warto$¢ pienigdza w czasie 570,3 3,8
Etap II (2021-35) 10 418,6 70,1
Etap III (2036-55) 3032,7 20,4
Wartosc¢ rezydualna 846,5 5,7
Wartosc¢ godziwa kapitatéow wtasnych 14 868,1 100,0
Liczba akcji (mlIn) 1213,1
Wartosc¢ godziwa na akcje (PLN) 12,3
Koszt kapitatu (%) 8,5
9M cena docelowa (PLN) 13,0
Metoda zyskow ekonomicznych

(min PLN) %
Poczatkowe TNAV 8 028,7 57,4
Etap I (2018-20) 801,0 5,7
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 953,3 6,8
Etap II (2021-35) 3073,9 22,0
Etap III (2036-55) 1123,1 8,0
Wartosé¢ godziwa kapitatow wlasnych 13 979,9 100,0
Liczba akcji (mlIn) 1213,1
Wartosé¢ godziwa na akcje (PLN) 11,5
Koszt kapitatu (%) 8,5
9M cena docelowa (PLN) 12,3
Giowne wskazniki finansowe
(%) 2018 2019 2020 Sr.*
Wynik odsetkowy / $rednie RWA 5,3 5,7 6,0 5,0
Wynik pozaodsetkowy / $rednie RWA 2,8 2,6 2,4 2,0
Koszty / $rednie RWA -3,9 -4,5 -4,1 -3,3
Koszty / dochody 48,6 53,6 48,2 47,2
Saldo rezerw / $rednie RWA -0,7 -0,8 -0,9 -0,9
Efektywna stopa podatkowa -21,5 -21,5 -21,5 -19,0
Pozostate / RWA -0,8 -0,1 -0,8 -0,5

Wynik netto / Srednie RWA 2,7 3,0 2,7 2,3

Aktywa netto / $rednie RWA 23,5 22,1 21,9 18,0
Zwrot z aktywow netto 11,5 13,7 12,2 13,1
Wozrost zysku netto 7,2 5,2 30,5 0,8
Srednie RWA (min PLN) 34 193 40422 46375 66532
Wzrost $rednich RWA -1,5 18,2 14,7 3,8

*$rednia dla lat 2021-35P

Podsumowanie wyceny

Metoda zdyskontowanych dywidend 12,26
Metoda zyskow ekonomicznych 11,52
Srednia warto$é godziwa 11,89
Podatek bankowy -2,40
9M cena docelowa 10,10

Metoda zdyskontowanych dywidend (min PLN)
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(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy netto 1454,1 1 365,2 1505,8 1 696,5 1803,9 2 320,8 2794,8
Wynik prowizyjny 611,7 596,2 581,0 663,6 663,0 716,6 770,3
Wynik handlowy 203,1 219,5 490,6 219,6 241,6 276,0 310,4
Pozostate przychody 39,4 58,3 50,6 69,9 45,4 46,8 48,2
Przychody pozaodsetkowe 854,2 874,0 1122,2 953,1 950,0 1 039,4 1128,9
Wynik na dziatalnosci bankowej 2 308,4 2 239,2 2 628,0 2 649,6 2 753,9 3 360,1 3923,8
Koszty ogétem 1 204,2 1309,1 1 268,1 1 280,6 1337,2 1802,0 1892,7
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 1104,2 930,1 1 359,9 1 368,9 1416,8 1558,1 2031,0
Saldo rezerw 265,5 241,2 231,2 255,4 229,2 308,3 399,6
Udziat w zyskach jednostek zaleznych -0,2 -1,4 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 838,5 687,5 1127,3 1113,5 1187,6 1 249,8 1631,5
Podatek dochodowy 187,5 141,0 252,0 244,0 255,8 269,2 351,4
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2Zysk netto przed podatkiem bankowym 650,9 546,5 875,3 869,6 931,8 980,6 1 280,1
Podatek bankowy 0,0 0,0 174,1 188,3 199,0 238,9 252,1
Zysk netto 650,9 546,5 701,3 681,2 732,8 741,7 1 028,0
Bilans (IFRS, skonsolidowan
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 2612 1 946 1779 2 080 2 190 2 693 2 816
Naleznosci od sektora finansowego 2 385 2 349 1268 254 276 284 291
Kredyty i pozyczki 44 143 46 369 47 020 47 411 52108 67 538 71 492
Diuzne papiery wartosciowe 10 825 14 644 17 790 19 598 20 186 22 535 23 323
ﬁ:(at\;llv\glz trwate oraz wartosci niematerialne i 213 218 226 266 273 551 562
Inne aktywa 563 708 709 1532 1548 1563 1579
Aktywa ogotem 60 740 66 235 68 793 71 141 76 581 95 164 100 064
Zobowigzania wobec sektora finansowego 2 037 1 444 1271 2 353 3088 11 208 13 282
Depozyty 47 591 52 810 55 876 57 273 61 466 69 899 71 828
Wyemitowane papiery wartosciowe 2429 1479 1653 1 347 1279 2 559 2431
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 640 640 664 702 719 736 753
Inne zobowigzania 2278 3419 2 388 1694 1709 1725 1740
Kapitaly wiasne 5765 6 443 6 941 7773 8 319 9 037 10 029
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa ogodtem 60 740 66 235 68 793 71 141 76 581 95 164 100 064
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Wskazniki finansowe
% 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Dynamiki pozycji finansowych (r/r)

Kredyty 5,7 5,0 1,4 0,8 9,9 29,6 5,9
Depozyty 5,0 11,0 5,8 2,5 7,3 13,7 2,8
Kapitaty wtasne 7,5 11,8 7,7 12,0 7,0 8,6 11,0
Aktywa 6,5 9,0 3,9 3,4 7,6 24,3 51
Zysk netto 21,5 -16,0 60,2 -0,7 7,2 5,2 30,5
Wynik odsetkowy 19,2 -6,1 10,3 12,7 6,3 28,7 20,4
Wskazniki bilansowe

Kredyty / depozyty 92,8 87,8 84,2 82,8 84,8 96,6 99,5
Depozyty / aktywa 78,4 79,7 81,2 80,5 80,3 73,5 71,8
Kredyty / aktywa 72,7 70,0 68,4 66,6 68,0 71,0 71,4
Kapitaty / aktywa (wt. u. mniejszosci) 9,5 9,7 10,1 10,9 10,9 9,5 10,0
Wspotczynnik wyptacalnosci 15,2 16,7 17,4 22,0 22,2 19,0 19,7
Wspotczynnik Tier 1 14,0 16,4 17,3 20,0 20,4 17,6 18,3
Jakos¢ aktywow

NPL / kredyty brutto 4,2 4,6 4,5 4,6 4,8 5,4 52
Rezerwy / kredyty brutto 3,0 3,1 2,8 3,1 3,6 3,9 3,8
Rezerwy / NPL 70,6 66,3 62,6 67,1 75,0 72,5 72,1
Rezerwy netto / srednie kredyty brutto 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,6
Zyskownos¢é

Marza odsetkowa* 2,5 2,2 2,3 2,5 2,5 2,8 2,9
Przychody odsetkowe / $rednie aktywa 2,5 2,2 2,2 2,4 2,4 2,7 2,9
Przychody pozaodsetkowe / $rednie aktywa 1,5 1,4 1,7 1,4 1,3 1,2 1,2
Koszty / $rednie aktywa 2,0 2,1 1,9 1,8 1,8 2,1 1,9
Koszty / przychody 52,2 58,5 48,3 48,3 48,6 53,6 48,2
Rezerwy netto / $rednie aktywa 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4
Zysk brutto / $rednie aktywa 1,4 1,1 1,7 1,6 1,6 1,5 1,7
Efektywna stopa podatkowa 22,4 20,5 22,4 21,9 21,5 21,5 21,5
ROA 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 1,1
ROE 11,7 9,0 10,5 9,3 9,1 8,5 10,8
Wskazniki wyceny

Liczba akcji (eop, min) 1213,1 1213,1 1213,1 1213,1 1213,1 1213,1 1213,1
Srednia liczba akcji (mlIn) 1213,1 1213,1 1213,1 1213,1 1213,1 1213,1 1213,1
EPS (PLN) 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8
BVPS (PLN) 4,8 5,3 5,7 6,4 6,9 7,4 8,3
P/E (x) 17,7 21,1 16,4 16,9 15,7 15,5 11,2
P/BV (X) 2,0 1,8 1,7 1,5 1,4 1,3 1,1
DPS (PLN) 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy (%) 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*wynik odsetkowy/srednie aktywa zarabiajace
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlinych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymaé od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 14 listopada 2018 o godzinie 8:43.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 14 listopada 2018 o godzinie 8:43.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami 0s6b, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy
okreslaniu wysokos$ci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréownaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza,
zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przyszitych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos$é na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace Banku Millennium wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-11-05 2018-10-04 2018-08-02 2018-04-06 2018-02-01
cena docelowa (PLN) 8,40 8,40 7,00 7,00 7,00

kurs z dnia rekomendacji 8,85 9,27 9,12 8,35 9,59
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